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COMO LO VEO

SEMAFOROS

Quienes afirman que la gestion de Massa, hasta
ahora, tiene “sabor a poco”, arriesgan la adopcién de
medidas espectaculares pero peligrosas. Ejemplo:
congelamiento de precios. No gracias. La ansiedad es
entendible, pero en este caso la demanda de accion que
sirva, no genera su propia oferta. Prioridad del
gobierno: concentrar el uso de las divisas oficiales, en la
compra de insumos.

ROJO

® Entendible, pero preocupante. Massa sigue sin
conseguir viceministro.

AMARILLO

CLAVES
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+ Entre los 6 primeros meses de 2021 y de 2022, tanto la
recaudacién impositiva como los gastos publicos,
aumentaron mas que la inflacion. Cortar erogaciones
nunca es facil, pero con este panorama parece mas facil.

+ El BCRA aument6 la tasa de interés que paga por las
Leligs a 69,5%, en linea con la tasa de inflacion. No
pregunte qué consecuencias tiene esta decision, sino qué
hubiera ocurrido si no la hubiera adoptado.

VERDE

© Los precios al consumidor no se modificaron entre
jun y jul.2022 en Estados Unidos, porque la caida de los
precios de los combustibles compensé el aumento de los
de los alimentos.

DIALOGO IMAGINARIO

EN ESTA ENTREGA

“En relacion a los salarios que pagan, las empresas
estan ganando mucho”. Matias Tombolini, secretario de
comercio.

“En relaciobn a las cosas que dicen, algunos
funcionarios estan ganando demasiado”. Las empresas.

Como lo veo

¢Quo vadis, Massa?

¢Por qué ganan “tanto” las empresas?

Ortodoxia y heterodoxia en la lucha contra la inflacion
Julio: inflacién en Argentina, la sacamos barata

Julio: cero inflacién... en EEUU

Ida Minerva Tarbell
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COMO LO VEO

“A los ojos de la ley que entonces regia (y que se modific6 en 1907), se
prohibia que un hombre se casara con la hermana de su difunta esposa ”.

(Fuente: Bell, Q.; Virginia Wolff. Una biografia, Lumen, 2022).

Quienes afirman que la gestion de Massa, hasta ahora, tiene “sabor a
poco”, arriesgan la adopcion de medidas espectaculares pero peligrosas.
Ejemplo: congelamiento de precios. No gracias. La ansiedad es
entendible, pero en este caso la demanda de accion que sirva, no genera
su propia oferta. Prioridad del gobierno: concentrar el uso de las divisas
oficiales, en la compra de insumos.

¢Acuerdo de precios y salarios? A primera vista socorro...

Esto que voy a decir es dramatico, pero asi estan las cosas: una proxima reunion del
Poder Ejecutivo con representantes de los asalariados y de los empresarios, lo sugirio el
presidente de la Nacion, asi que nadie le prest6 la menor importancia.

Si hubiera que tomarlo en serio, seria preocupante: porque hasta que no se demuestre lo

contrario, no formaria parte de una politica econdémica razonable, sino como un atajo. Que ya
sabemos cOmo comienza y como termina.

¢Y entonces?



Vaso medio lleno, vaso medio vacio. De la tasa de inflacion de julio podemos decir que
fue la méas alta de no sé cuanto tiempo, y también que -considerando las circunstancias- la
sacamos barata. Contexto adopta la segunda posicion, porque sirve para entender mejor donde
estamos parados.

Estamos llenos de dificultades, de todo tipo. Pero no le contemos las costillas a Massa,
demandandole un plan, un equipo coherente o credibilidad del presidente y de la vice.
Considerando las circunstancias, el “plan llegar” a las elecciones no es una mala idea.

Dentro de la cual, cada uno de nosotros, tendra que ver cémo le encuentra la vuelta.
Como hemos hecho hasta ahora.

iAnimo!
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¢QUO VADIS, MASSA?

Quienes esperaban que, en el plano operativo, Massa fuera tan espectacular como en el
acto en el cual asumié como ministro de economia de la Nacion, no solamente estan
injustificadamente desilusionados, sino que aumentan la presion para que Massa meta la pata.

Entendamos la situacion. Sigue sin encontrar viceministro de economia (al parecer no
existe un economista idéneo, con ascendencia profesional sobre los secretarios del éarea,
dispuesto a tener como jefe a Massa, y que no haya formulado contundentes criticas publicas
contra el presidente de la Nacion y su vice). Lo cual implica que, simultaneamente, tiene que
trabajar de ministro y de vice.

En un contexto bien insalubre. Los piqueteros acampan en plaza de Mayo; Pablo Biro
amenaza con paralizar Aerolineas Argentinas; cada vez hay mas productores que no consiguen
divisas, en el segmento oficial del mercado de cambios, para comprar insumos. Y como si esto
fuera poco, la semana pasada el presidente de la Nacién anuncié una convocatoria a
representantes empresarios y sindicales, y el secretario de comercio afirmo que, en funcion de
los salarios que pagan, las empresas estan ganando mucho.

¢Alguien esperaba que de la reunion entre Massa y la Mesa de Enlace, el viernes
pasado, surgiera algo concreto?

Cuando alguien me dice que el accionar de Massa, en los primeros dias de su gestion,
tiene “sabor a poco”, le respondo que ésta puede ser una buena noticia. Porque depende de con
qué llenaria Massa el “sabor a suficiente”. ;Se imagina anunciando un congelamiento de
precios, un nuevo corralito, etc.?

A toda persona que ejerce una funcion ejecutiva siempre le doy el beneficio de la duda.
Massa enfrenta hoy multiples clases de problemas, tiene que seguir buscando colaboracion
profesional y mientras tanto transformar los anuncios en legislacion. Veremos.

iAnimo!
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¢POR QUE GANAN “TANTO” LAS EMPRESAS?

El economista Matias Tombolini, a la sazén secretario de comercio, acaba de afirmar
que “en relacion a los salarios que pagan, las empresas estan ganando mucho”.

Lo dejaria pasar, si no se tratara de un graduado en economia; pero me molesta que -por
mas funcién pablica que esté ejerciendo en este momento- emita una opinion sin un minimo de
sustento.

Algunas preguntas que deberia contestar, para saber si lo que afirmé es cierto.

¢Mucho con respecto a qué?

¢Mucho con respecto a cuando?

¢Mucho con respecto a donde?

¢Por qué, si las empresas ganan tanto, valen tan poco?

¢Por qué, si las empresas ganan tanto, la relacion inversién privada/PBI es tan baja?

¢ Y si estuvieran ganando “mucho” las empresas que SOBREVIVEN, pero no las que se
fundieron? Los balances y los cuadros de resultados reflejan las ganancias EX POST, y por
consiguiente no reflejan los riesgos y las incertidumbres que tuvieron que enfrentar los
empresarios. Quien acertd un pleno en la ruleta gané “mucho” en términos absolutos, pero no
ajustado por las probabilidades de ganar y perder. ;Estara pensando el secretario de comercio
en decretar que los casinos paguen DIEZ VECES la apuesta a quien gan6 un pleno?

Mas importante todavia, ¢por qué el gobierno no abre la economia, la desregula, etc.,
para que las empresas no ganen tanto?, en vez de pensar en acuerdos corporativos, en los cuales
hoy, el gobierno argentino, los reuniréa para pedirles un esfuerzo que, con letra de tango, sonaria

algo asi como “hacelo por la vieja, si no lo hacés por mi”.

iAnimo!
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ORTODOXIA Y HETERODOXIAEN LA LUCHA CONTRA LA INFLACION

Ninguna persona que tenga a su cargo el desafio que implica terminar, o al menos
disminuir sustancialmente, la tasa de inflacion de un pais, pierde su tiempo prestandole
atencion al debate referido a la “monocausalidad” o “multicausalidad” de la inflacion.

¢Qué es lo que hace? Ataca todos los frentes, de manera simultanea. Y cruza los dedos,
porque solo la realidad dira si lo que hizo alcanzé, perdurd, etc.

No estoy haciendo la apologia de la ignorancia, estoy pinchando el globo de la
seudosabiduria.

Importa destacar que las porciones ortodoxa y heterodoxa de las politicas
antiinflacionarias son COMPLEMENTOS, no SUSTITUTOS.

Quiero decir: un gobierno politicamente creible, que cuenta con un equipo econémico
idoneo, se puede dar el “lujo” de arrancar un programa antiinflacionario congelando ciertos
precios, si simultdneamente actla en el plano fiscal y monetario y no quiere esperar lo que
demoran en producir efectos, el control de las cuentas publicas y la emisidbn monetaria por
encima de la demanda de pesos.

Las medidas anunciadas por el ministro Massa, en el plano fiscal y monetario, si se
llevan a la préctica, surtiran efecto.., con el tiempo. No me entusiasma que, en el mientras tanto,
se intente hacer algun acuerdo con dirigentes empresarios y sindicalistas; y mucho menos que
se avance en congelamientos sin el correspondiente accionar fiscal y monetario.

jAnimo!
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JULIO: INFLACION EN ARGENTINA, LA SACAMOS BARATA

Entre junio y julio pasados, segun INDEC, en promedio los precios al consumidor
aumentaron 7,4%, tanto en GBA (CABA + suburbios) como en “Nacion”. Mientras que, entre
julio de 2021 y de 2022, los aumentos fueron de 72,2% y 71%, respectivamente (tomé este
altimo dato de mi planilla de trabajo, que acompafia estas lineas, y no del informe del INDEC.
La diferencia es minima, y tiene que ver con redondeos de cifras).

La estimacion oficial fue muy parecida a las estimaciones privadas, de las cuales me
ocupé en la anterior entrega de Contexto.

Tal como era de esperar, cuando se conocid el dato oficial los medios de comunicacién
se rasgaron las vestiduras, afirmando que fue el mayor aumento de los no sé cuantos afos,
destacando los precios que mas aumentaron, y entrevistando a comerciantes y a consumidores.
No mintieron, pero sirve muy poco para entender qué fue lo que paso.

Por favor, échele un vistazo a la porcién inferior del cuadro adjunto. Cuando estdbamos
mas tranquilos (;te acordas lo bien que estabamos, cuando creiamos que estdbamos mal?), los
precios al consumidor aumentaban 6% mensual; el mes pasado, que parecia que todo volaba
por el aire, los precios aumentaron 7,4%.

En promedio, como siempre.

¢Cual es el punto? Aprendamos a tomar distancia de la inmediatez. Las remarcaciones
estrafalarias, los desabastecimientos, etc., fueron hechos reales, pero circunscriptos y que, en
funcion de la caida de la demanda, muchos tuvieron que ser revisados.

¢Como sigue esto? Ataco esta cuestion en otra porcidn de esta entrega de la newsletter.

iAnimo!
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. ESTIMACIONES PUBLICA Y PRIVADAS

Mes INDEC INDEC FIEL M&S C&T CABA INDEC INDEC FIEL M&S C&T CABA
GBA Nacion GBA Nacion
(variaciones mensuales, en %) (variaciones interanuales, en %)

Ene.19 2,8 2,9 2,5 2,9 2,5 3,8 48,9 49,2 46,5 45,1 47,1 48,7
Feb 3,8 3,8 3,3 3,5 2,1 34 50,7 513 47,7 46,7 46,7 49,8
Mar 4,8 4,7 4,2 3,7 4,4 40 541 54,8 50,4 49,3 49,8 52,6
Abr 3,2 3,4 3,7 4,0 3,7 3,7 550 559 51,6 51,5 50,9 537
May 3,0 31 3,2 3,1 2,4 31 56,6 574 535 52,1 504 54,9
Jun 2,6 2,7 2,3 25 3,4 28 54,7 559 52,2 51,0 49,7 535
Jul 2,1 2,2 25 2,3 2,1 22 536 545 51,9 50,4 49,3 528
Ago 3,9 4,0 3,5 4,0 3,7 34 533 547 51,5 50,3 49,1 523
Sep 58 5,9 4,7 4,9 5,0 50 52,2 538 50,5 49,6 48,3 50,9
Oct 3,2 3,3 3,8 4,0 3,9 28 494 50,7 48,0 48,4 46,6 47,3
Nov 4,1 4,3 3,8 4,1 3,5 40 51,2 52,3 49,8 49,9 47,8 49,0
Dic 3,8 3,7 3,8 4,4 4,0 35 526 54,0 50,0 53,1 49,3 50,6
Ene.20 1,9 2,3 3,5 3,5 3,2 24 51,3 531 51,5 54,0 50,3 48,6
Feb 1,8 2,0 2,7 1,7 1,8 1,8 484 504 50,6 51,3 49,9 46,3
Mar 3,6 3,3 2,0 2,5 2,8 2,7 46,7 484 475 49,6 47,7 445
Abr 14 15 1,3 1,8 1,4 2,0 441 457 44,0 46,4 44,3 42,1
May 15 15 1,3 1,4 1,6 1,0 420 434 41,4 440 43,2 39,2
Jun 2,0 2,2 1,3 1,5 1,7 14 41,2 427 40,0 42,6 40,9 37,3
Jul 1,6 1,9 1,4 2,3 1,4 1,6 40,5 423 385 426 398 365
Ago 2,8 2,7 2,6 2,8 2,6 24 390 405 373 410 383 352
Sep 2,8 2,8 2,6 2,7 2,8 22 351 364 345 380 354 316
Oct 3,6 3,8 3,4 3,8 3,4 25 356 371 340 37,7 34,7 312
Nov 3,0 3,2 3,7 3,0 3,2 31 342 356 339 363 343 301
Dic 3,7 4,0 4,5 3,9 4,5 38 340 360 348 356 350 304
Ene.21 3,3 4,0 3,2 4,8 4,4 38 359 383 344 37,3 365 322
Feb 3,6 3,6 34 3,2 3,6 29 38,3 405 353 393 389 336
Mar 5,2 4,8 4,4 4,0 4,3 39 404 425 385 41,4 40,8 352
Abr 4,1 4,1 3,9 4,0 3,9 4,0 44,2 46,1 42,1 44,4 44,4 37,9
May 34 3,3 4,7 3,7 33 3,6 46,9 487 46,8 47,7 46,8 41,4
Jun 31 3,2 4,5 3,1 3,5 32 48,4 50,2 51,5 50,0 49,3 439
Jul 31 3,0 3,1 3,0 31 29 506 51,8 540 51,1 519 458
Ago 2,6 2,5 3,0 2,6 2,6 29 50,3 515 546 50,8 51,8 46,5
Sep 3,8 3,5 2,6 2,8 2,8 34 518 525 546 50,9 51,8 48,2
Oct 3,8 3,5 2,9 3.4 3,7 37 521 521 539 50,3 52,3 499
Nov 2,3 25 2,8 3,0 2,6 25 511 511 525 50,3 51,4 491
Dic 4,1 3,8 4,3 3,5 4,5 38 516 50,8 52,2 49,8 51,3 49,1
Ene.22 3,9 3,9 4,0 3,8 4,5 40 525 50,6 53,4 48,3 51,5 493
Feb 4,6 4,7 4,0 3,9 4,1 41 540 522 543 49,3 52,3 51,1
Mar 6,7 6,7 5,5 57 55 59 56,2 550 559 51,8 54,2 54,0
Abr 6,2 6,0 5,1 5,7 54 53 59,3 57,8 57,7 543 56,3 559
May 4,8 51 5,7 4,8 53 55 61,5 60,6 59,2 559 59,2 58,8
Jun 55 53 5,8 5,5 53 51 653 638 61,2 595 621 61,7
Jul 7,4 7,4 8,4 7,6 7,6 77 722 71,0 69,5 66,7 691 692
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JULIO: CERO INFLACION... EN EE.UU.

Entre junio y julio pasados, en promedio, los precios al consumidor permanecieron
constantes... en Estados Unidos, por lo cual -como muestra el cuadro que acompafia estas
lineas- aumentaron 8,5% entre julio de 2021 y de 2022.

¢Como se explica el “milagro” (a la luz de la tasa de inflacion minorista, verificada en
los meses anteriores)? Por la evolucion de los precios de los combustibles (neto de
combustibles y alimentos, la tasa de inflacion mensual fue de 0,3%, y la interanual alcanzé a
5,9%).

En efecto, entre junio y julio pasado el precio de la gasolina cayd 7,7%, mientas que el
de los alimentos subid 1,1% y el de los servicios médicos se elevo en 0,4%.

En la comparacion interanual se siguen manteniendo las diferencias observadas en los
altimos meses. EIl precio de la gasolina subi6 44%, el de los alimentos 10,9% y el de los
servicios médicos 5,1%.

¢Detendra esto la politica de aumento de las tasas de interés del FED? Dificil en cuanto
a direccion, quizas si en cuanto a intensidad. VVeremos.

iAnimo!
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PRECIOS AL CONSUMIDOR, EN ESTADOS UNIDOS

Periodo Variac. Periodo Variac. Variac.
anual, % mensual, % interanual, %
1979 11,3 Ene.21 0,4 14
1980 13,5 Feb. 0,5 1,7
1981 10,4 Mar. 0,7 2,6
1982 6,2 Abr. 0,8 4,2
1983 3,2 May. 0,8 5,0
1984 4,4 Jun. 0,9 5,4
1985 35 Jul. 0,5 5,4
1986 1,9 Ago. 0,3 53
1987 3,6 Set. 0,4 5,4
1988 4,1 Oct. 0,9 6,2
1989 4.8 Nov. 0,8 6,8
1990 54 Dic. 0,5 7,0
1991 4,2 Ene.22 0,6 7,5
1992 3,0 Feb. 0,8 7,9
1993 3,0 Mar. 1,2 8,5
1994 2,6 Abr. 0,3 8,3
1995 2,8 May. 1,0 8,6
1996 2,9 Jun. 1,3 9,1
1997 2,3 Jul. 0,0 8,5
1998 15
1999 2,2
2000 3,4
2001 2,8
2002 1,6
2003 2,3
2004 2,7
2005 3,4
2006 31
2007 2,7
2008 3,8
2009 -0,3
2010 1,6
2011 3,2
2012 2,1
2013 1,4
2014 1,6
2015 0,1
2016 1,3
2017 2,1
2018 2,4
2019 1,8
2020 1,2
2021 4,7
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IDA MINERVA TARBELL

(1857 - 1944)

Naci6 en Erie County, Pensilvania. “Su papa fabricaba toneles de madera para petréleo
y también se dedicé a la extraccion y refinacion de petréleo. En 1872, junto con otros
empresarios, fue adversamente afectado por la lucha entre los ferrocarriles y los intereses
petroleros. Segun ella, su padre quebro por las conductas deshonestas aplicadas por la Standard
Oil Company” (Wikipedia).

Estudié biologia.
Entre 1912 y 1915 visito fabricas para estudiar las condiciones de trabajo.

“En sus expresiones feministas, es mas recordada por como vivid que por sus obras.
Infrecuente en aquella época, luego de finalizar el college se mudé a Paris para estudiar la
Revolucion Francesa [ademas de lo cual escribi6 una biografia de Madame Roland, lider de un
influyente salén durante la Revolucién], fue felicitada por Woodrow Wilson por su ‘sentido
comun’ en materia tarifaria (a la que se oponia), asistid a la Conferencia de Paz de Paris,
entrevistd a Mussolini y esquivo el matrimonio en pos de su carrera. Pero al mismo tiempo
luch6 contra el sufragio femenino, y en El desafio de ser mujer, publicado en 1912, le
recomendo al resto de las mujeres permanecer en el hogar” (Amsden, 1987).

¢Por qué los economistas nos acordamos de Tarbell? Porque “en una profesion donde a
las mujeres se les nego la libertad de expresidn que se le permitié a hombres de menor calidad,
Tarbell dejo su marca en el periodismo econémico” (Amsden, 1987). “Fue conocida como una
de las ‘hurgadoras en vidas ajenas’ de su época” (Wikipedia).

“Es principalmente conocida por Historia de la Standard Oil, que publicé en 1904, una
obra en 2 volumenes donde atacé la rudeza de procedimientos de los monopolios petroleros”
(Amsden, 1987). “En 1902, de regreso a Estados Unidos entrevisto varias veces a Henry H.
Rogers, un magnate petrolero. Este, normalmente muy reservado en asuntos referidos a los
negocios y las finanzas, probablemente creyé que Tarbell presentaria una imagen positiva de él.

10



Pero tales entrevistas constituyeron la base de la exposicién que hizo de las précticas
empresariales negativas que entonces existian en el sector” (Wikipedia).

“Nunca se vio a si misma como una cruzada, sino como una periodista metida a
historiadora. Era escrupulosamente equilibrada en sus descripciones, admirando algunos
aspectos de la conducta de Rockefeller, y criticando otros. La cara opuesta de la descripcion
que hizo del funcionamiento de la Standard Oil fue la semblanza que publicé sobre Owen D. H.
Young, un empresario que promovia el cambio social y la implementacion de las mejores
practicas” (Witzel, 2006).

También es autora de La tarifa en nuestros tiempos, publicado en 1911; Nuevos ideales
en los negocios, publicado en 1916; La vida de Elbert H. Gray: la historia del acero, publicado
en 1926; La nacionalizacién de los negocios, 1878-1898, publicado en 1936; y Todo en
aquellos tiempos de trabajo. Autobiografia, publicado en 1939.

Amsden, A. H. (1987): "Tarbell, Ida Minerva", The new palgrave. A dictionary of economics,
Macmillan.

Witzel, M. (2006): “Tarbell, Ida Minerva”, en Emmett, R. B.: The biographical dictionary of
american economists, Thoemmes.

11
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INDICADDRES ECOMNOMICOS DE ARGEMTINA

Riesgo Tasas de Interés Ddlar Acciones Camne Soja Soja
Pais Encuesta BCRA Calle/ Presente  refer. futuro Contado Paralelo
Fecha EMBI+ Caja P.fijo bancos Oficial BCRA Rofex* con Indice Indice % (us$/ (us$ (us$
ahorro 7 2 59 d. tasa fija ($ por ($ por ($ por ($ por  liquidacion Merval Merval por por neto en
(puntos  en % end end ush) ush) usd) ush) (% por (% por (Lider) (Argen- kilo) kilo)  retenc. Chicago
basicos) (mensual, %) anual, %) Com. A afinde afinde us$) us$) tina) /tn) /tn)
3500 mes mes + 1
Promedios
2019 1.319 0.61 4,01 6714 50,0366 482557 494570 523312 532356 514777 3440730 3031254 65387 1,33 2366 3268
2020 2241 037 247 2948 74,3297 T70.6818 71,7488 745872 1177555 1228597  42.265.09 100,321 1,35 2624 3505
2021 1.581 062 282 3556 1006488 951649 96,2486 992951 1680563 1706667 6535865 179,662 1,78 3385 5052
Ago 21 1.567 0,61 282 3553 1025511 972089 981833 1004014 1693505 1808182 6911915 172,028 168 3392 5041
Sep.21 1.544 072 283 3573 1037813 982850 991702 1012500 1723041 184,3182 76.501,90 177,844 1,71 3405 4695
Oct.21 1637 070 283 3524 1047303 99.2202 100,0248 1032305 177,7919 1888095 82.054,70 181,745 1,74 3509 4521
Mov.21 1.764 0,69 2,82 3519 1058751 100,3171 1014561 1061286 1977686 200,3182 B88.706,95 210,055 1,98 3540 4551
Dic.21 1.728 062 282 3532 1074642 1019224 1032261 1079943 2082548 2008696 8464349 229,015 213 3628 4745
Ene.22 1.844 057 304 3566 1094798 1039846 1055369 1093495 2157395 2119286 8500212 224,920 205 3887 85137
Feb.22 1.763 0,54 3,15 36,03 111,9963 106,3638 107,5922 1121610 2137670 213,5750 8899580 255,830 228 4254 5840
Mar.22 1.825 0.64 332 3723 1148650 1094024 1110478 1150922 1971030 2021304 89.298.58 271,720 237 M65 6172
Abr.22 1727 067 356 3885 1186681 1132944 1153448 1211824 1965648 1992857 91.169.74 292,865 247 4363 6179
May.22 1.883 0.84 375 4068 1232754 1178461 1203092 1259723 2103405 2047955 89.075.76 287,618 233 4286 6171
Jun.22 2157 0 396 4262 1280114 1227502 1253193 1310809 2317873 2182273 86.059.21 280,726 219 31 62112
Jul.22 2.693 093 424 4671 1352124 1284454 1314303 1413038 301.6819 2907143 107.190.26 278,215 206 3865 5710
2022
Jul. 1 2374 0,81 419 4384 130,6900 1254117 131,3800 1400500 2522200 2390000 90.050,78 279,280 214 3870 59746
Jul. 4 2374 087 422 4490 1320700 1259883 131,9500 1420200 2811800 2600000 8912879 279,280 211 3870 59746
Jul. 5 2574 0,82 427 4487 1325400 1261833 131,9400 1419500 2741600 2520000 9268947 286,320 216 3780 &578.82
Jul 6 2688 0,85 426 4490 1328500 126,3783 1318700 1418600 2781700 2550000 9507587 278,470 210 3770 580,65
Jul. 7 2628 085 427 4448 1332700 1265700 1317900 1417400 296,2900 2570000 10226541 278,470 2,09 3850 58470
Jul. 8 2648 087 425 4470 133,8900 126,7783 1317800 1417800 300,8900 273,0000 105.850,01 275,830 2,06 3955 599,03
Jul 11 2.667 0,84 425 4439 1346700 1273717 1312000 1406300 29743900 2670000 104.431,92 275,830 205 395 60298
Jul. 12 2728 0,87 417 4402 134,8800 1275733 1314000 1402000 291.8800 2720000 103.209.83 268,730 199 3850 58525
Jul 13 2734 088 420 4457 1351500 1277933 1313100 1399600 2901500 283,0000 10227096 268,730 199 3865 583,59
Jul. 14 2756 0,90 426 4446 1352100 1280167 131,6000 1408000 2949300 289,0000 10051841 268,730 1,99 3900 591,59
Jul. 15 2754 0,89 415 4457 1352900 1282317 1315000 1412000 301.4900 293,0000 10422292 279,060 2,06 3850 53867
Jul 18 2.810 095 409 4830 1357900 1288983 131.2500 141.0500 303.9200 291.0000 10544124 279,060 2,06 3885 55016
Jul. 19 2792 098 426 4827 1360800 1291267 131.2300 1410400 303,8000 301,0000 10718543 275,650 2,03 3860 54281
Jul 20 2794 097 413 4832 1361000 1293900 131.2600 1410700 308,7500 3170000 106.949.06 272,620 2,00 3826 53243
Jul 21 2.838 0,98 422 4836  136,3200 1296100 1312000 141,8500 3298200 337,0000 112.017,03 272,620 200 3826 52122
Jul. 22 2.943 097 424 4834 1366100 1297600 131,2200 1420500 3264700 3380000 11385141 276,660 2,03 3826 52710
Jul. 25 2927 104 426 4830 1373000 1304033 131,2000 1412600 3259900 3220000 119.508.31 276,660 2,02 3820 54125
Julb 26 2.903 1,05 427 4790 137.3800 130,6233 131,2500 1413200 3281400 323,0000 120.038,38 283,740 207 3850 563,20
Jul. 27 2.684 104 419 4788 1375800 130,8933 131,2400 1414000 3394000 3260000 126.361.98 286,160 2,08 3880 58010
Jul. 28 2538 103 423 5112 1378600 1311250 131,2400 1420000 321,9000 314,0000 127.400,00 286,160 2,08 3920 5913
Jul. 29 2395 104 464 5439 1379300 1312267 131,2267 1420900 2882800 2960000 12252827 294 450 213 3950 60151
Ago. 1 2394 102 467 5530 1389000 131,9350 1409000 1538000 2796400 2820000 117.586,78 294 450 212 3820 58580
Ago. 2 2412 109 468 5554 1390700 1321783 1414000 1565000 2851200 2910000 118.691,20 297,030 214 3820 576,61
Ago. 3 2394 108 473 5559 1383100 1324100 141,0000 1547000 2875500 2980000 120.389.93 291170 2,09 3800 57248
Ago. 4 2457 100 458 5597 1398600 1326417 1393100 1521000 2896000 2910000 12043718 291170 2,08 3850 659342
Ago. 5 2398 1,03 4,74 56,05 1398700 132,8867 138,9000 151,9000 2845800 293,0000 121.003,89 291,850 209 3825 59333
Ago. & 2.364 1.1 4,73 56,08 1405900 133,5600 1391800 1524000 283,7600 2900000 123.953.36 291,850 2,08 3860 59508
Ago. 9 2470 114 472 5560 1407700 133,8033 1394000 1533000 2876600 2920000 121.920,79 296,660 211 3925 62218
Ago. 10 2464 1,14 4,71 56,20 140,7000 134,0383 139.0400 1536000 289,7800 2950000 12212990 289,880 206 3945 62052
Ago. 11 2441 122 458 5793 1409800 1342283 1388000 1536500 286,2800 2970000 123.333.93 289,880 2,06 3980 62815
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CONTEXTO; Entrega N° 1.723; Agosto 15, 2022

ACTIVOS EN MONEDA EXTRAMJERAY PASIVOS MONETARIOS

(millanes)
Oro, Cuenta Cuenta Letras y Letras/notas Hosicion Haswos
dmvisas Circulacion  cormente Hase cofriente Motas del BUREA neta finan-
Fecha Y maonetana enden monetarna  en US% en BCHA  _ELIU dde "t de cleros
colocaciones el HURA el BURA en en b pases totales
us$ § 3 $ $ 3 3 § §
F9-12-30 44781 1.153.405 741.976  1.895.381 535776 0 747344 431248 3.609.749
20-12-31 39.410 1.897.824 572435  2.470.260 918.582 0 1.648.036 1141434 6178.312
21-12-31 39.182 2.677.964 860.770 3538734 1178.312 20891 1.909.783 2.688.736 9.336.456
A fin de
Ago.21 46.180 2.142.466 724 366  2.666.832 1.110.842 11.887 2.043.365 1.991.081 8.024.007
Sep.21 42.911 2.182.415 757.922 2940337 117129 12381 1.965431 2170303 §.259.744
Oct.21 42817 2222021 T87.268  3.009.289 1.187.706 12.689 2097561 2283976 §.591.220
Mov.21 41.530 2.326.807 809.335 3136142 1155248 15.804 2198421 2166.607 §.672.220
Dic.21 39.182 2.677.964 860.770 3538734 1178312 20891 1.909.783 2638B8.736 9.336.456
Ene 22 37.589 2.665.796 965.251  3.631.047 1.263.626 30,030 3489732 1.091.118  9.485.554
Feb.22 37.018 2.708.918 963.084 3672002 1.309.299 43899 3.924.785 679.933 9.629.918
Mar.22 43137 2.645.803 867983 3.513.786 1.283.782 45930 4.011.763 677.4693 9532730
Abr.22 42.007 2677179 832355 35609534 1416125 49150 4548822 653.808 10.177.439
May 22 41.561 2.803.704 964104 3.767.808 1453946 46.797  4.741.580 630.043 10.700.181
Jun.22 42787 3.071.287 910,634  3.981.921 1442654 42677 5319148 1170860 11.957.260
Jul 22 38.232 3.234.472  1.082.527  4.316.999 1.506.415 45,351 5.645.548 891.566 12.405.879
2022
Jul. 1 42.358 3.094.576  1.070.691 4165267 1.426.285 43.086 5319148 1.012.053 11.965.839
Jul. 4 42 367 3118.963 1125428 4244391 1.446.467 44599 5319148 1.047.308 12.101.914
Jul. 4] 42.316 3139106 1100575 4.239.681  1.487.360 44808 5138412 1.250.912 12.161.273
Jul. B 42275 3.162.285  1.113.594 4275879 1.502.217 45122 5138412 1469804 12.431.435
Jul. 7 42211 3187407 1.010179 4197586  1.502.656 45359 5617363 1.103.253 12466217
Jul. 3 40.455 3.208.154  1.001.320 4.209474 1512343 45820  5.617.363 1142205 12.527.205
Jul. 1 40.457 3.216.354  1.095.083 4311437 1544171 46.578 5.617.363 1.096.455 12.616.005
Jul. 12 40.397 3.222 863 963471 4206334 1545775 46.721  5.946.487 899.744 12.645.062
Jul. 13 40.403 3.221.61 977.610 4199211 1.541.984 46.168  5.934.859 950.987 12.673.209
Jul. 14 40.132 3.220.969 972.064 41893033 1.543.616 46.283  5.945.606 948.718 12.677.256
Jul. 15 40.147 3.218.7258 904.776 4123504  1.549.201 44 406 5.945.606 860426 12523144
Jul. 18 40.014 3.216.304 954 274 4170578  1.547.863 44 460  5.945.606 798.708 12507 215
Jul. 19 39.864 3.211.457  1.081.709  4.263166  1.544.694 45,063 5762713 886.981 12.502.608
Jul. 20 39.747 3.207.306 954913 4162219 1.549.420 45.003  5.780.750 942044 12479436
Jul. 21 39.681 3.206.615 960.224  4166.839  1.549.183 44 655  5H.66T7.548 1.070425 12.498.650
Jul. 22 39.718 3.210.673 992.630 4.203.303 1.543.215 44 646  5.667.548 1.051.198 12.509.910
Jull 25 39.760 3.212.466 992359 4204825 1549606 45034 5667548 1.098.543 12.565563
Jul. 26 39.464 3224777 1.001.385  4.2261162  1.534.709 44 841 5H.625.681 1.137.782 12.569.175
Jul 27 39.354 3.227.609 982372 4209981 1538795 45354 5631298 1149365 12574793
Jul. 28 39217 3.234.013 1.011.762 4245775 1.532.237 45252 5H.645.548 1115637 12.584.449
Jul. 29 35.232 3.234.472  1.082527  4.316.999  1.506.415 45351 5.645.548 891.566 12.405.879
Ago. 1 38.039 3246423 1120012 4367335 1524031 45797  5.645.548 833.444 12.416.155
Ago. 2 35.010 3.258.925 1.131.251  4.390176  1.540.689 44759 5.827.083 688.551 12.491.257
Ago. 3 37.819 3259458 1096428 4355886 1545506 43297 5.823.706 775195 12.543.5H
Ago. 4 37.334 3.265.928 1.091.963 4.357.891 1.553.3N 43461 5.814.498 796.833 12.566.003
Ago. 5 37.213 3.266.025 1.035.004 4.301.029 1.562.074 43730 5.814.498 825843 12547174
Ago. g 37.155 3.266.427  1.097.867 4.364.294  1.569.256 44 084  5H.814.498 825367 12.617.49%9
Ago. 9 37.054 3.272726  1.095.866 4.368.592 1.567.584 44.002 5.693.158 985515 12.658.851
Ago. 10 37.081 3.271.084 1140581 4411665 1.561.228 44328 5711104 930.860 12.659.185
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CONTEXTO; Entrega N° 1.723; Agosto 13, 2022

AGREGADOS MOMETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depdsitos en pesos Depdsitos en dalares Circulante
Depdsitos  Depdsitos en poder

Fecha v en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Otros Cajade Plazo Cta. Cte. del
Circulante vy ddlares Total Privado Publico ahorro fijo Total ahorro fijo yotros  piblico

x TC libre £N pPes0s

Promedios
2019 5.360.346 4588.756 3.161.163  516.467 446503  627.822 1.421.007 149363 30442 21683 7.713 1.046  771.590
2020 7.974.265 6670379 5290870 1.038.730 670.794 1.204.105 2.034.775 342466 19679 13.646 5.159 874 1.303.886
2021 11.937.783 10.128.145 $.326.835 1.565.813 1.058.806 1.739.735 3.197401 765079 18923 13396 4672 855 1.809.638

Ago.21 12.497179 10.581.143 8711578 1.634.029 1.057.465 1.810.044 3390137 819902 19232 13695 4716 821 1.916.036
Sep.21 12.892.992 10.946.958 9.063.203 1.643.597 1.119.529 1.938.023 3.508.925 853129 19166 13.689  4.672 805 1.946.034
Oct.21 13.345.634 11.366.061 9453401 1.770.771 1245459 1989149 3568229 876.793 19272 13825 4651 795 1.979.572
MNov.21 13.729.724 11673448 9765335 1910721 1.297.737 2053509 3605265 898103 19023 13624 4584 814 2.056.276
Dic.21 14.410.384 12.182.301 10.298.095 2.011.176 1.404.139 2312956 3.632.790 937.034 18492 13130 450 861 2.228.084
Ene.22 15.006.833 12.594.131 10.619.491 2.068.247 1.370.699 2356401 3902125 922120 18.990 13570  4.505 915 2412701
Feb.22 15.154.744 12735739 10.741.948 2056508 1.240.922 2333211 4152899 958409 18.755 13436  4.469 850 2.419.005
Mar.22 15.610.620 13.217.540 11.174.027 2.091.183 1.316.150 2340167 4415303 1.011.224 18.669 13443 4406 814 2.393.080
Abr.22 16.208.798 13.817.180 11.699.143 2170322 1.347.507 2422462 4735172 1.023.681 18.688 13470 4442 777 2.391.618
May.22  17.089.066 14.616.828 12.410.377 2.319.793 1.436.581 2559467 50585342 1.039.193 18735 13576  4.397 762 2472238
Jun.22 18.311.474 15.671.488 13.368.440 2417452 1568984 2851188 5310232 1220584 18.764 13666  4.374 724 2.639.986
Jul.22 19.660.822 16.760.319 14.401.087 2.577.714 1.606.058 3.108.871 5.642.549 1465896 18.371 13325  4.308 738 2.900.503

2022

Jul. 1 19.354.448 16.560.303 14.191.527 2499113 1.461.332 3417.053 5.507.675 1.306.354 18.888 13779  4.373 736 2.794.145
Jul. 4 19.302.575 16.459.758 14.097.351 2596.379 1436585 3.240.829 5451553 1.372.005 18.7%1 13.664 4338 749 2842817
Jul. 5 19374546 16.524123 14.167.145 2.603.217 1.409.902 3280382 5526.359 1.347.285 18.679 13.561 4373 745 2850423
Jul. 6 19.489.988 16.617.845 14.265.566 2555118 1.426400 3454375 5530.087 1.297.586 18.613 13517 4354 742 2872143
Jul. 7 19482100 16.590.791 14.246.841 2525025 1.401.062 3449959 5567.633 1.303.162 18513 13421 4.357 741 2.891.309

Jul. 8 19.499.030 16.588.460 14.233.300 2.488.285 1.427.846 3371688 5611.040 13344417 18577 13372 4466 733 2.910.570
Jul. 11 19.378.871 16445310 14.083.839 2.490.048 1484224 3.169.037 5567168 1.373.362 18.540 13.531 4.269 740 2.933.561
Jul. 12 19514474 16.586.812 14.223.389 2475892 1.636.568 3.110.875 5648390 1.351.664 18.526 13490  4.303 733 2.927.662
Jul. 13 19.584.454 16.661.833 14.301.491 2482.851 1.727.777 3.081.484 5638.765 1.370.614 18470 13449 4282 739 2.922.621
Jul. 14 19.713.819 16.793.295 14431259 2520415 1.769.382 3.061.896 5.661.062 1418504 18451 13429 4288 734 2920524
Jul. 15 19.671.391 16.750.388 14.389.771 2.558.943 1.664 554 3.013.585 5689588 1463101 18409 13394 4290 725 2.921.003
Jul. 18 19.567.643 16.642.174 14273410 2550.859 1.619.912 2.899.328 5711.995 1491316 18377 13.375 4281 721 2925469
Jul. 19 19.700.262 16.786.857 14.417.382 2532379 1645185 2.885855 5.758.337 1595626 18.350 13.303  4.330 717 2.913.405
Jul. 20 19.729.433 16.817.281 14.443621 2546.573 1.764.272 2.840.193 5788538 1504.045 18.345 13.261 4.347 737 2912152
Jul. 21 19.764.563 16.851.814 14492394 2576.836 1.769.968 2.898.945 5.676.791 1.569.854 18.204 13178 4293 733 2912749
Jul. 22 19.791.087 16.873.739 14525213 2581.139 1.743.585 2.923.057 5692134 1585298 18.099 13.07% 4290 734 2.917.348
Jul. 25 19.859.268 16.940.219 14.586.439 2678.710 1.727.541 2920964 5638900 1620324 18.050 13.061 4.235 754 2.919.049
Jul. 26 19921131 17.014.050 14.662.047 2.691.918 1.720.859 2917120 5692205 1639945 18.006 13.001 4.263 742 2.907.081
Jul. 27 19.990.986 17.086.313 14.731.150 2724703 1.666.380 2.993.974 5688826 1.657.267 17.993 12.991 4251 751 2.904.673
Jul. 28 20097426 17.190.696 14.830.970 2.764.058 1.702.098 3.056.792 5682827 1625135 17.996 13.008 4241 747 2.906.730
Jul. 29 20.089.757 17.184.629 14.828.716 2.689.531 1.519.778 3.298.899 5763647 1556.861 17.953 12.961 4.250 742 2905128
Ago. 1 20.029.686 17.099.774 14.726.791 2723170 1465734 3.309.161 5707999 1.520.727 17.986 13.045 4199 742 2929912
Ago. 2 20075733 17.148.833 14.769.227 2711.776 1473136 3.244 932 5836442 1502941 18.003 13.045 4224 734 2.926.900

Ago. 3 20104530 17.177.855 14.791.165 2712776 1457920 3.303.143 5829904 1487422 18025 13.07M1 4.213 741 2.926.675
Ago. 4 20094292 17.166.077 14.772.425 2638148 1439213 3347914 5872472 1474678 18.046 13.092 4216 738 2.928.215
Ago. 5 19.985.024 17.044.624 14663161 2.617.845 1.372.885 3.340.076 5.898.319 1434036 17.921 12968 4216 737 2.940.400
Ago. B 19.954.658 16.989.076 14.597.551 20664187 1.438.766 3.163.960 5885454 1445184 17.906 12946 4207 753 2.965.582
Ago. 9 19943775 16.984.116 14.593452 2633.019 1452766 3.127.405 5935983 1444279 17.867 12903 4221 743 2.959.659
Ago. 10 19.997.024 17.041.542 14.651.371 2620933 1.581.927 3.076.119 5899327 1473.065 17.832 12874 4221 737 2955482
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CONTEXTO; Entrega N® 1.723; Agosto 15, 2022

INDICADORES ECONOMICOS MUNDIALES

Tipos de cambio lasas de interés Acciones Oro
(Mueva
Fecha DEG Libra Eurg Yen Yuan Real Prime  Libor Mueva York Takio Yark,
(anual, Dow Jones  Masdag Mikkei usdfonza)
(us5 por unidad) (unidades por us$) %)
Promedios
2019 1,3816 1,2765 1,1196 109,05 69096 3946 528 232  26.377,39 792704 2169628 139213
2020 1,3933 1,2534 11416 106,78 6.9023 5152 354 069 2691893 1019966 2269162 1.771.50
2021 1,4243 1,3756 1,1827 109,83 64503 5397 325 020 3404251 143730 2883871 1.798.33
Ago.21 14218 1,3798 11772 109,85 64761 5250 325 015 3524397 14.856,52 2769852 178523
Sep.21 1,4210 1,3730 1,1764 11018 6,4583 5279 325 015 3471935 1503899 2992123 1.778.40
Oct.21 1.4126 1,3696 11601 113,06 6.4255 5538 325 017 3505552 14.879.01 2858620 1.776.48
MNov.21 1,4029 1,3468 1,1402 11416 6,3901 54563 325 023 3584656 1581631 2939578 1.817.93
Dic.21 1,3982 1,3315 11301 113,77 63680 5662 325 0,31 3565275 1548034 2852629 1.791.28
Ene 22 1.4001 1,3550 11317 114,83 6.3563 5538 3,25 042 3547784 1454863 2797362 1816862
Feb. 22 14012 1,3539 11343 11520 63358 5195 325 0,71 3462002 1388120 2706716 1.859.79
Mar 22 1,3823 1,3176 1,1019 11851 6.3443 4985 337 1,21 34.026,80 1362872 2659466 1.950.68
Abr 22 1,3648 1,2955 1.0824 12617 64279 4754 350 164 3432148 1339211 2703403 193665
May 22 1,3423 1,2453 10577 12595 6.7001 4960 3,93 202 3241735 1184434 2667624 1.846.30
Jun 22 1,3382 1,2329 1.0564 13377 6.6949 50584 441 259 3137590 11.390,71 26.958.39 1.834.60
Jul 22 1.3175 1,1987 10177 136,76 6.7339 5366 4,86 319 3156208 1159907 26.977.30 1.733.09
2022
Jul. 11,3299 1,2056 1,0425 135,98 67042 5229 475 290  31.097.26 1112784 2593562 1.798.90
Jul. 4 13299 1,2056 1.0425 13598 6.7042 5314 475 294 3109726 11.127.84 2615381 1.798.90
Jul. 5 13233 1,2023 1,0290 13613 6,6977 5389 475 297 3096782 1132224 2642347 1.761.80
Jul. 6 13188 1,1919 10177 13568 6.7070 5432 475 300  31.037.68 11.361,8%5 2610765 1.734.90
Jul. 7 1.318% 1,1990 1,0180 135,70 6,7099 5363 475 3,06  31.384,55 11.62135 26.49053 1.737.90
Jul. & 13170 1,1985 10163 136,02 6.7049 5308 4,75 305 3133815 1163531 2651719 1.740.60
Jul. 11 1.3148 1,1958 1,0098 13645 67093 5347 475 307 HAV3e4 1137260 26.812,30 1.730.00
Jul. 12 1.3097 1,1845 1,0042 13715 6,7355 5411 475 306 3098133 1126473 2633666 1.723.30
Jul. 13 1.3120 1,194 1,0067 13712 67200 5399 475 3,06 3077279 11.24758 2647877 1.734.20
Jul. 14 1,3075 1,1826 1,0005 13500 6.7383 5456 475 338 3063017 11.25119 2664339 1.704.50
Jul. 15 1,3093 1,1840 1.0099 138,90 67651 5449 475 331 31.288,26 1145242 2678847 1.702,40
Jul. 18 1,3153 1,1984 10131 13827 6.7425 5367 475 327 3107261 11.360,05 26.78847 1.709.20
Jul. 19 1.3201 1,2025 10245 138,22 67438 5390 475 330 3282705 1171315 26.961,68 1.710.00
Jul 200 1.3164 1,1981 1.0199 13515 6.7531 5428 475 333 3187484 1189765 2768026 1.699.50
Jul 21 1.3183 1,1962 1,0199 13845 67643 5474 475 338  32.036,90 12.059.61  27.803,00 1.712.70
Jul. 220 13154 1,1954 1.0130 137,32 6.7689 5452 475 332 3189929 1183411 2791466 1.727.10
Jul 250 1.3199 1,2051 1,0236 136,60 6,7546 5414 475 329 31.990,04 1178267 27.699.25 1.719.00
Jul. 260 1,3157 1,1999 10124 13645 B.7572 5360 4,75 335 3176154 1156258 2765521 1.717.70
Jul 27 1,3168 1,2061 1,0152 136,99 6,7594 5307 550 337 3219759 1203242 27715875 1.719.10
Jul 28 1,3169 1,2120 1.0122 13530 6.7430 5214 550 334 3252963 1216259 2781548 1.750.30
Jul 29 1,3236 1,2182 1,0198 133,00 67286 5188 550 3,33  32.84513 1239069 27.801,64 1.762.90
Ago. 11,3248 1,2244 1,0233 13250 6.7522 5160 550 338 3279540 1236898 2799335 1.769.00
Ago. 2 13241 1,2203 1.0224 130,85 67607 5232 550 331 3239617 1234876 2759473 177110
Ago. 3 13210 1,2182 10194 13375 6.7535 5284 550 339 3281250 1266816 27.74190 1.758.00
Ago. 4 1.3203 1,2172 1.0181 133,62 67547 5240 550 339  32.726,82 1272058 27.932.20 1.788.50
Ago. 5 13227 12141 1.0233 13301 6.7471 5216 550 343 3280347 1265756 2817587 1.772.90
Ago. g 1.3193 1,2106 1,0199 13540 67576 5124 550 357 3283254 1264446 28.24924 1.786.80
Ago. 9 13207 1,2107 1.0234 13486 6.7554 5122 550 355 3277441 1249393 2799996 1.794.00
Ago. 10 13212 1,2097 1,0252 13520 6,7577 5049 550 355  33.30951 1285481  27.819.33 1.795.60
Ago. 11 1,3278 1,2205 10338 13453 6.7383 512 550 349  33.336.67 1277991 2781933 1.789.70
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